



























































2 ) 周知のとおり，その一つの到達点として，最判平成 17 年 7 月 14 日民集 59 巻 6 号






資者自己責任と投資仲介者配慮義務との相克――」姫路法学 54号 (2013) 597頁以下。
↗
5 ) ネット取引口座数は，平成 28 年 3月末時点で，2259万口座に達し，国内株式の売買
代金に占めるインターネット取引の売買代金の割合は，20.3%となっている。参照，日
本証券業協会「インターネット取引に関する調査結果 (平成 28 年 3月末) について」
(2016) 1 頁以下。また，2014 年の段階で，個人投資家の国内株式取引のうち 9 割が
























6 ) この点，平成 17年判決は，投資者にとって不適合である取引の仲介を行うことが，
不法行為法上の違法を基礎付ける余地があるかにつき，直接的解答を示すものではない。
これについては，拙稿「狭義の適合性原則の射程に関する序章的考察 ――最高裁判決
と金販法立法時の議論状況を手掛かりに――」姫路法学 59号 (2016) (以下，「序章的
考察」として引用) 35 頁以下。
7 ) 拙稿「下級審判例におけるネット証券会社に対する狭義の適合性原則の射程」姫路法
学 61号 (2017) (以下，「下級審判例」として引用) 5 頁以下。なお，以下，本文中に
おいて，前稿を次のように記載する。
前稿①：拙稿「投資市場における責任配分法理 (3) ――投資者自己責任と投資仲
介者配慮義務との相克――」姫路法学 55号 (2014) (以下，「責任配分法理 (3) とし
て引用」) 57頁。
前稿②：拙稿「投資市場における責任配分法理 (4・完) ――投資者自己責任と投




































8 ) 拙稿・前掲注 (7)「下級審判例」7頁以下。
9 ) 拙稿・前掲注 (7)「下級審判例」115 頁以下。
10) DIRECTIVE 2014/65/EU OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE
COUNCIL of 15 May 2014 on markets in financial instruments and amending Directive
2002/92/EC and Directive 2011/61/EU.
11) DIRECTIVE 2004/39/EC OF THE EUROPEAN PARLIAMENT AND OF THE
COUNCIL of 21 April 2004 on markets in financial instruments amending Council
Directives 85/611/EEC and 93/6/EEC and Directive 2000/12/EC of the European
































点については，拙稿・前掲注 (7)「責任配分法理 (4)」2 頁以下。
13) 拙稿・前掲注 (7)「責任配分法理 (4)」48 頁以下。


























供義務」三重大学法経論叢 16 巻 1号 (1998) 7頁以下，同「投資勧誘における適合性
原則 (2・完)」三重大学法経論叢 18巻 2号 (2001) 9 頁以下，山田剛志「金融機関に
よる説明義務・適合性の原則と金融商品販売法」金融商品取引法研究会研究記録第 27
号 (2009) 9 頁以下，角田・前掲注 (14) 176頁以下などがある。





































18) 旧法下の文献であるが，参照，Andreas Fuchs, in : Fuchs, Wertpapierhandelsgesetz
(WpHG) Kommentar, 2009, § 31, Rn. 295-298 ; Kay Rothenhöfer, in : Schwark/
Zimmer, Kapitalmarkt rechts-Kommentar, 4. Aufl. 2010, § 31, Rn. 297.
↗
19) この適格性審査を排除し得る第三層の領域の確定は重要であるが，本稿の関心から外
れるため，以下では，規定を記述するに留める。2018 年証券取引法 63条 11項は，次
のように規定する。






















d) 規制 (EU) No. 538／ 2010 第 36 条 1項第二文に規定された仕組みOGAW




f) 委任規則 57 条に掲げられた基準を満たす，本項の対象となるその他の複雑
でない金融商品





































対応する規定は，2018 年証券取引法 63条 10項に設置されている。本章では，
まず，2018 年証券取引法 63条及び同条が実施するMiFID Ⅱの規定の内容を確
認し，次いで，同条 10項 4 文等が適格性評価についての義務の詳細の規定を委






21) 2018 年 1月 3 日以降も，ドイツ証券取引法は今日に至るまで数回の改正を経ている
が，本稿の最大の関心事である，適格性審査に関する 2018 年証券取引法 63条 10項に
変更はない。
22) COMMISSION DELEGATED REGULATION (EU) 2017/565 of 25 April 2016
supplementing Directive 2014/65/EU of the European Parliament and of the Council as
regards organisational requirements and operating conditions for investment firms and
defined terms for the purposes of that Directive.
姫路法学 (第 63 号) ―― 9
第二節 2018年証券取引法における適格性審査義務
1．2018 年証券取引法 63条 10項及び 13項 6 号
2018 年証券取引法 63条 (一般的行為規則；法規命令制定権付与) は，その 10項
において，以下のように規定する。


















23) 2018 年証券取引法 63条 9項は，以下のように規定している。















は，委任規則 55条及び 56 条に規定する。
第六文：第三文に基づく指摘及び第四文に基づく通知は，標準化された形
式 (standardisierter Form) で履行することができる。
この 2018 年証券取引法 63条 10項は，前述の通り旧法 31条 5項に対応してお
り
24)





24) BT-Drucks. 18/10936, S. 234 がこれを前提としている。


























なお，MiFID Ⅱ 25 条 3 項第一文が言及する同 24 条 11 項は，「投資サービスが，
パッケージの一部として又は同一の契約あるいはパッケージの条件として他のサービス
又は商品と共に提供される場合」に関する規定である。
26) Vgl. BT-Drucks. 18/10936, S. 234.





。これは，複合取引も，2018 年証券取引法 63条 10項が掲げる投資助言又は
金融ポートフォリオマネージメント以外の対象であり得ること，そして，これが














これを規定するのが，前述の 2018 年証券取引法 63条 10項第五文である。なお，
本稿が検討対象とする適格性審査に関する法規命令権限付与は，この 63条 10項
第五文のほかに，63条 13項 6 号においても規定されている。これについても，
以下で確認をしよう。






このように，2018 年証券取引法 63条は，その 10項と 13項において，適格性
審査義務の詳細に関する規定を，委任規則 54条・55条・56 条に委ねている。で
は，委任規則において，適格性審査をめぐる義務の詳細は，どのように規定され
27) Vgl. BT-Drucks. 18/10936, S. 234.
28) Vgl. BT-Drucks. 18/10936, S. 234.
29) 旧法と 2018 年証券取引法の比較は，次節において行うため，本節においては，旧法
の規定を参照しない。
30) Vgl. BT-Drucks. 18/10936, S. 234.
31) COMMISSION DIRECTIVE 2006/73/EC of 10 August 2006 implementing Directive
2004/39/EC of the European Parliament and of the Council as regards organisational
requirements and operating conditions for investment firms and defined terms for the
purposes of that Directive．

































34) Ingo Koller, in : Assmann / Uwe H. Schneider / Mülbert, Wertpapierhandelsrecht
Kommentar, 7. Aufl. 2018, § 63, WpHG. Rn. 173 ; § 64, WpHG. Rn. 24ff でも同様の理解
が前提とされている (正確には，委任規則 54条 7項と，7項が言及する同条 2項につ
いての言及がなされている)。




















































1 項一文：証券業者は，MiFID Ⅱ 25 条 3 項に規定されたとおり，証券
サービスが顧客に対して適格か否かを判断する際に，提供される又は要求さ
36) MiFID Ⅱ 25条 2項は，投資助言及びポートフォリオマネージメントを提供する際の
行為規則を定めたものであり，以下のように規定する。











なお，MiFID Ⅱ 24条 11項は，前掲注 (25) で見たとおり，「投資サービスが，パッ
ケージの一部としてあるいは同じ契約又はパッケージの条件としてその他のサービス又
は商品とともに提供される場合」に関する規定である。




























37) この「指摘」は，英語版のMiFID Ⅱ及び委任規則では「Warning (警告)」とされてい
る一方，ドイツ語版のMiFID Ⅱ及び委任規則では「Hinweise (指摘)」とされている。
↗
38) この点は，旧法 31条 5項から変更はない。同項第一文と，同条 11項により行為規則
の詳細を定める権限を委譲されていた連邦金融監督庁による旧証券サービスの行為及び































39) Vgl. Koller, a. a. O. (Fn. 34), § 63, WpHG. Rn. 132．旧法下につき，参照，Fuchs, a. a.
O. (Fn. 18), § 31, Rn. 312.
40) 投資助言及び金融ポートフォリオマネージメントに関する行為規制の特則を定める
2018 年証券取引法 64条 3項は以下のように規定する。
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録の保管が委任規則において義務付けられている (委任規則 56 条 2項 a号
43)
)。








43) この趣旨は，2018 年証券取引法 83条 (記録及び保存) を見る限り，連邦政府が，証


































45) Koller, a. a. O. (Fn. 34), § 63, WpHG. Rn. 138 においても，同様の理解が前提とされ
ている。





47) Vgl. Fuchs, a. a. O. (Fn. 18), § 31, Rn. 285；Ingo Koller, in : Assmann / Uwe H.
Schneider, Wertpapierhandelsgesetz Kommentar, 6. Aufl. 2012, § 31, Rn. 174.
48) Vgl. Koller, a. a. O. (Fn. 34), § 63, WpHG. Rn. 138. また，英語版委任規則においては，
「warning (警告)」と表現されていることは，前述の通りである。




姫路法学 (第 63 号) ―― 19
たか否か，及び，取引の続行を顧客が求めた場合にはその要求を業者が受け入れ
たか否かの記録が保存されなければならないことが，委任規則で義務付けられて























50) 投資助言及び金融ポートフォリオマネージメントに関して，2018 年証券取引法 64条
3項第二文は，次のように規定する。





51) Vgl. Koller, a. a. O. (Fn. 34), § 63, WpHG. Rn. 133.
52) 2018 年証券取引法 63条 1項は，以下のように規定する。
【2018 年証券取引法 63条 1項】
証券サービス業者は，顧客の最善の利益に従い，誠実に，公正に，かつプロとし
て証券サービス及び証券付随サービスを提供する義務を負う。


















































































































































(7)「責任配分法理 (4)」2 頁以下。我が国のネット証券会社の特質に関しては，同 68
頁以下。


































61) この意味については，第 4 章において論じるが，1995 年ドイツ証券取引法下におい
ては，三層構造及び第二層における適格性審査義務の法制度が未だ整備されておらず，
一律に，顧客調査義務及び顧客属性を踏まえた情報提供義務が規定されていた。
62) 拙稿・前掲注 (7)「責任配分法理 (4)」25 頁以下。
63) この点に関しては，川地宏行「ドイツにおけるディスカウントブローカーの民事責
任」専修法学論集 86 号 (2002) 39 頁以下において詳細な検討が加えられている。
64) Vgl. Markus Stöterau, Informationspflichten beim Wertpapierhandel nach § 31 Abs.
2 S. 1 Nr. 2 WpHG, 2003, S. 111 ; Thomas M. J. Möllers, in : Hirte / Möllers, Kölner








66) 拙稿・前掲注 (7)「責任配分法理 (4)」54 頁以下。Fuchs, a. a. O. (Fn. 18), § 31 Rn.
283 では，顧客注文の金融商品が，顧客のリスククラス又はそれ以下のリスククラスに
該当する場合には，ためらいなく簡単に実行がなされる。顧客のリスククラスよりも高





































この見解は，次のように説く。2018 年証券取引法 63条 10項においても，また，
MiFID Ⅱ 25条 3項 1号においても，金融商品の「種類」に関する申告に焦点が



























ことができるとの主張がなされている。Vgl. Koller, a. a. O. (Fn. 34), § 63, WpHG. Rn.
133.
69) 拙稿・前掲注 (7)「下級審判例」123 頁以下。
70) 拙稿・前掲注 (7)「下級審判例」123 頁以下。
















。その結果，例えば，東証 1部及び 2 部の
株取引に精通しており，それぞれ 10 年の取引経験があって，1年に平均 10回程
度，1回当たり平均 50万円規模の取引を行ってきたとの回答があったとしよう。














































































73) 実施指令 37 条 3項は，次のように規定していた。











































































































































































79) ESMA, 35-43-869 on 28 May 2018, Final Report, Guidelines on certain aspects of the




80) ESMA, appropriateness and execution-only, supra note (78), at 10.




































































83) Id. at 5-6.
84) Id. at 14.






































































































88) Id. at 13.
89) ESMA, suitability requirements, supra note (79), at 45.

































91) Id. at 13.





























92) ESMA, suitability requirements, supra note (79), at 44.
93) Id. at 39, 43.
↗
94) この点，MiFID Ⅰの下における ESMAの CFD取引 (同取引の意味については後掲






























MiFID Ⅱの下でも参考になろう。See ESMA, 2016/1165 on 12 July 2016, Questions and
Answers, Relating to the provision of CFDs and other speculative products to retail
investors under MiFID, at 41-43.
↘
↗





































96) MiFID Ⅱ 24条 1項は，以下のように規定する。





なお，MiFID Ⅱ 24条は，MiFID Ⅱ第 2 章 (投資者保護を確保するための規定)
の冒頭に位置し，「一般原則及び顧客に対する情報提供」を規定する。また，25条
は，「適合性及び適格性評価並びに顧客に対する報告」を規定する。
97) 2018 年証券取引法 63条 1項については，前章における注 (52) を参照。
98) MiFID Ⅰの下における CFD取引に関するガイドラインにおいては，明確に，顧客に
取引の続行を認めないことが最善の実務であるとされている。See ESMA, provision of

































































































100) 拙稿・前掲注 (7)「責任配分法理 (4)」56 頁以下。1995 年ドイツ証券取引法下の
フォーマットについては，25 頁以下。この 1995 年ドイツ証券取引法は，本稿が「旧
法」とするMiFID Ⅰに対応するドイツ証券取引法の前身にあたる。その内容は，次章
において後述する。
101) 拙稿・前掲注 (7)「責任配分法理 (4)」56頁以下。
102) 拙稿・前掲注 (7)「責任配分法理 (4)」60 頁以下。
↗103) 旧法下のものと比較可能とするために，拙稿・前掲注 (7)「責任配分法理 (4)」56
姫路法学 (第 63 号) ―― 47
証券取引の知識及び経験 商品クラスにチェックを入れ，実行した取引数を入
力して下さい！






















頁以下と同様，コムディレクト (Comdirect) 社の申告用紙を参照する (なお，配置に
一部変更を加えている。これは後述の申告用紙にも共通する)。申告用紙はコムディレ
































































比較を可能とするため，拙稿・前掲注 (7)「責任配分法理 (4)」60 頁以下と同様，コ
ムディレクト社のものを参照する。このフォーマットは，同社 HP〈https : //www.
comdirect. de/pbl/member/formcenter/DownloadPdfDocumentRH. do? &redirected=
408294&ePdfInstance=113838&ePageId=cori9158&pdf=&name=&combined=true〉に て
閲覧可能である。なお，同社HPでは，オンライン上においても，同様の申告をなすこ




































107) この HP の最終閲覧日は 2019 年 11月 14 日であるが，オンライン上の申告において
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取引経験年数 (1〜10,10+)
＿＿＿＿＿＿＿






















































客様の申告及び応答に基づき，コムディレクトバンク AG は，コムディレクトバンク AG における
CFD取引許可の適格性審査を行うこととなります。
なお，この箇所においても，「証券取引法 31条 5項」が参照されているが，前掲注
(107) 及び (108) と同様，2018 年証券取引法施行に伴う修正漏れがあったものと考えら
れる。






















































































110) BGH Urt. v. 11. 11. 2003 WM2004, 24.
111) この情報提供 (Information) 義務が説明義務 (Aufklärungspflicht) を指すのか，助
言義務 (Beratungspflicht) を指すのかには，争いがあった。Vgl. Clemens Koch,
Discount Broker, 2002, S. 159ff. ただ，多数は，情報提供義務は，説明義務を指し，助言

































Möllers, a. a. O. (Fn. 64), § 31, Rn. 151-218.

















座借越を容認した。しかし原告は，書面によって，1999 年 12月 17日及び 2000












































113) OLG Stuttgart Urt. v. 18. 12. 2002. なお，第一審は，LG Tübingen v. 22. 2. 2002 である
が，接することができなかった。














































114) BGH Urt. v. 5. 10. 1999, BGHZ 142,345. 同判決 (以下では「1999 年判決」とする) に

















② 証券取引法 31条 2項第一文 2号に基づく説明の必要性は，投資者に説明の必要性
がない場合にのみ欠如するのではなく，原則として，説明が必要でないと投資者が言明
した場合にも欠如する。銀行は原則としてそれを信頼してよく，さらなる情報提供を不
必要であると思ってよい。証券取引法 31条 2項第一文 2号も，かかる投資者を投資者
































































115) 誠実規則に関しては，後掲注 (116) を参照。





























116) 1995 年ドイツ証券取引法 31条 1項 1号は，次のように規定していた。





























117) Council Directive 93/22/EEC of 10 May 1993 on investment services in the securities
field．以下では，「投資サービス指令」とする。








































119) 詳細に関しては，前掲注 (65) において示した通り，拙稿・前掲注 (7)「責任配分法
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